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模型一：采用资本结构 ,i tTal 作为因变量，以市场份额
,i tCrn 、企业规模 ,i tLogSiz 和企业盈利能力 ,i tRoa 作为自变
量进行多元回归。
, , , ,1 2 3,i t i t i t i ti tLogSizTal Crn Roaα β β β ε= + + + +  
（1）
模型二：采用企业市场份额作为因变量，以滞后一期的资本结构
, 1i tTal − ，滞后一期的企业规模 , 1i tLogSiz − 和滞后一期的企业盈利能
力 , 1i tRoa − 作为自变量进行多元回归。因为企业的市场份额受上期的
企业规模、资本结构和盈利能力的影响，而受本期的形影影响因素的
影响较小，所以在模型中的自变量都取滞后一期。
   















































, 1i tRoa − 0.0009***
（2.879）
-0.00075
（-0.489）
调整
2R 0.9830 0.9980
F 215.0620 937.9306
注：*、**、***分别表示能在10%、5%和1%的置信水平下拒绝原假设
表2  企业市场份额对于资本结构影响的回归结果
采掘业 信息技术业
C
-54.160***
（-5.226）
48.8573***
（210.812）
,i tCrn
-45.001**
（2.167）
-8.83E-08***
（-3.381）
,i tLogSiz
7.909***
（10.188）
3.87E-07**
（1.992）
,i tRoa
-12.649***
（-2.606）
-31.099***
（-10.896）
调整
2R 0.8128 0.9688
F 21.0676 119.6966
注：*、**、***分别表示能在10%、5%和1%的置信水平下拒绝假设
五、结论
本文通过对寡头垄断行业的资本结构的分析，探讨了我国产品市
场竞争与企业资本结构的相互影响关系。我国上市公司的资本结构与
所在行业的市场竞争程度呈负相关关系，长期债务使得企业在竞争中
更容易走向合谋，从而缓和了产品市场上的竞争。
企业的生存与发展离不开其所处的行业环境。不同行业的产品市
场竞争程度不同，经营风险不一，因而不同行业的 优资本结构也不
同。因此，企业在进行资本结构决策时，要充分考虑所在行业的竞争
程度，合理设计与优化资本结构，从而利于企业适应日益激烈的市场
竞争环境，利于其在市场经济的竞争中健康地生存与发展。
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